FJJ KViKA

Fjarmala- og efnahagsraduneytid
Mal nr. S-20/2026 i samradsgatt

Reykjavik, 12. februar 2026

Efni: Umsogn Kviku banka hf. um drog ad frumvarpi til laga um varfaerniskrofur til

verdbréfafyrirtaekja
1. Inngangur

Kvika banki hf. (,,Kvika* eda ,,bankinn) visar til mala nr. S-144/2024 og nr. S-20/2026 i
samradsgatt um aform og drog ad frumvarpi til laga um varferniskrofur til
verdbréfafyrirteekja. Samkvaemt greinargerd med frumvarpsdrogunum er frumvarpinu
@tlad ad innleida tvaer Evropugerdir um varfaerniskrofur til verdbréfafyrirtaekja. Med peim
verdi regluverk Evropusambandsins um varferniseftirlit med verdbréfafyrirtekjum i
megindrattum skilid fra reglum um varfaerniseftirlit med bonkum og 60rum lanastofnunum.
Regluverkid geti med pvi moti tekid betur mid af sérstoou hvorrar tegundar fyrir sig og

unnt sé ad hafa einfaldari 16ggjof fyrir verdbréfafyrirtaeki.

Kvika er vidskiptabanki og starfar &4 grundvelli laga um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002. ba
rekur Kvika m.a. doétturfélagid Kviku eignastyringu hf. (,L,KES®) sem er rekstrarfélag
verdbréfasjoda samkvamt heimild 1 16gum nr. 116/2021 um verdbréfasjodi og rekstraradili
sérhafora sjo0a samkvamt heimild i [6gum nr. 45/2020 um rekstraradila sérhaefora sjooa.
Badi félog hafa starfsleyfi til ad stunda tilteknar tegundir fjarfestingapjonustu og til ad
stunda fjarfestingarstarfsemi i skilningi laga um markadi fyrir fjarmalagerninga nr.

115/2021. Tilvisud 16ggjof er 61l innleiding a tilheyrandi Evropuregluverki.

Eins og kunnugt er kynnti Fjarmala- og efnahagsraduneytid pann 10. juli 2025 aform um
lagasetningu til ad innleida i islenskan rétt reglugerd (ESB) 2019/2033, um varferniskrofur
til verobréfafyrirtekja (IFR), og tilskipun (ESB) 2019/2034, um varfaerniseftirlit med
verdbréfafyrirtekjum (IFD).

[ aformum kom fram ad kaupaukar til starfsmanna samkvamt 16gum um fjarmalafyrirtaeki
megi ekki nema heerra en 25% af fostum starfskjorum. ba kom fram ad liklega yroi lagt til
a0 afram verdi meelt fyrir um hamark kaupauka fyrir verdbréfafyrirtaeki, en ad pad verdi po
heerra en i tilviki lanastofnana. Verdbréfafyrirteeki hafi ekki hlidstett kerfislegt mikilveegi
og lanastofnanir og séu pvi ekki vidlika samfélagslegir hagsmunir af pvi ad takmarka

ahettutoku peirra og ahaettutoku lanastofnana.
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beir adilar sem skiludu umsdgnum um aformin 16gdu aherslu & ad ekki yrou sett meira
ipyngjandi akvaedi um breytileg starfskjor en leidi af umraeeddum Evrépugerdum sem
fyrirhugad er ad innleida. Jafnframt var bent a4 naudsyn pess ad leidrétta samhlida pa
gullhtidun sem hefur att sér stad vio innleidingu Evropuregluverks sem gildir um
lanastofnanir (CRD IV/V). bess ber a0 geta ad samberileg gullhudun var vidhofo vid
innleidingu Evropugerda a islenskum sjodamarkadi (AIFMD og UCITS), en 16ggjof a
sj60amarkadi kvedur 4 um sambeerilegar takmarkanir pegar kemur ag starfskjorum og gilda

um lanastofnanir.

bann 29. jantar sl. voru birt i samradsgatt drog ad frumvarpi til laga um varfaerniskrofur til
verdbréfafyrirteekja. Var veittur frestur til 12. februaar til ad skila umsdgnum. Hér & eftir fer

umsdgn Kviku.
2. Efni frumvarpsdraganna er vardar starfskjarastefnu og breytileg starfskjor

[ greinargerd med frumvarpsdrégunum er farid yfir meginefni IFD og IFR og segir par m.a.:
,»CRR og CRD IV taka fyrst og fremst mid af dhaettu sem tengist starfsemi banka og beinast
a0 miklu leyti ad pvi ad hindra roskun 4 innldna- og utlanastarfsemi og greidslumidlun
peirra. Pannig er mat & utlanaaheettu og eiginfjarkrofur til ad maeta henni t.d. lykilpattur i
pvi regluverki, en ttlanadhatta er almennt hverfandi ahattupattur i starfsemi
verdbréfafyrirtekja. [FR og IFD er @tlad ad taka betur mid af peirri dhattu sem stafar af
starfsemi verdbréfafyrirteekja, einkum fyrir vidskiptavini peirra og pa markadi med
fjarmalagerninga par sem pau eiga i vidskiptum. Ef vel tekst til etti pad ad auka 6ryggi og
traust & morkudum med fjarmalagerninga og um leid draga ur reglu- og eftirlitsbyrdi
verdbréfafyrirteekja. Minni kostnadur vid rekstur verdbréfafyrirtaekja er aftur til pess fallinn

a0 auka frambod 4 fjarfestingarpjonustu og efla pannig fjairmalamarkadi.*

[ frumvarpsdrogunum er gert rad fyrir ad staerri og umfangsmeiri verdbréfafyrirtaki falli
afram undir CRD regluverkid. I greinargerd med frumvarpsdrégunum kemur hins vegar
skyrt fram ad sjo verdbréfafyrirteeki hafa starfsleyfi hér 4 landi og ekkert peirra sé nogu
umfangsmikio til ad falla afram undir CRR og CRD IV. Innleiding gerdanna er pvi heilt
yfir talin draga ur reglubyrdi fyrir islensk verdbréfafyrirtaeki.

[1II. kafla i frumvarpsdrogunum er fjallad um stjérnarhaetti, p. 4 m. starfskjarastefnu. Midad
er vid ad gildissvid kaflans nai til verdbréfafyrirteekja sem ekki teljast litil og otengd
verobréfafyrirteeki, eins og pad hugtak hefur verid skilgreint 1 2. gr 1 frumvarpsdrogunum.
[ greinargerd med frumvarpsdrogunum kemur fram ad frummat bendi til pess ad prjt
islensk verdbréfafyrirtaeki muni flokkast sem litil og 6tengd, en fjogur ekki. Samkvemt pvi
purfa eingdngu fjogur verdbréfafyrirteeki ad luta peim takmdérkunum sem fram koma 1 I11.
kafla.

[ 12. gr. i frumvarpsdrogum er fjallad um starfskjarastefnu par sem segir ad stefna

verdbréfafyrirtaekis um starfskjor stjornarmanna og starfsfolks sem hefur marktaek
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ahrif 4 Aheettusnio fyrirtzekisins eda eigna sem pad styrir, p.m.t. hattsettra stjérnenda,
peirra sem taka dheettu, starfsfolks vio eftirlitsstorf og starfsfolks sem hefur a.m.k.
jafnha heildarlaun og laegstu laun hattsettra stjérnenda og peirra sem taka ahzaettu,
og framkvaemd hennar skuli samrzemast nanar tilgreindum meginreglum. { greinargerd
med greininni segir ad henni sé &tlad ad studla ad pvi ad starfskjor peirra sem hafa mest
ahrif a starfsemi og ahzettusnid verdbréfafyrirtaekja samraemist langtimahagsmunum
fyrirtzkjanna og heilbrigdum vidskiptahattum. 1 14. gr. i frumvarpsdrogunum, sem fjallar
um breytileg starfskjor, er jafnframt visad til pess ad greinin gildi um pa starfsmenn sem
upp eru taldir i 12. gr. Pad er pvi 1jost ad fyrir pau fjogur fyrirtaeki sem talin eru falla undir
akvaedi III. kafla um stjornarhetti, muni 12. og 14. gr. eingéngu na til tiltekins hops
starfsmanna. Ad 60ru leyti verdur verdbréfafyrirteekinu sjalfu par af leidandi falid ad
utfera verklag og ferla um fost og breytileg starfskjor med videigandi heetti. P4 er ljost ad
12. og 14. gr. gera rad fyrir ad greida ma stjdrnarmdénnum og starfsmonnum eftirlitseininga
pessara fyrirtekja breytileg starfskjor. Fram kemur { frumvarpsdrogunum ad gert sé rad
fyrir nokkud slakari reglum um breytileg laun verdbréfafyrirteekja en gilda ni um
kaupauka fjarmalafyrirtaekja og a0 i flestum atrioum verdi ekKki vikio fra pvi sem IFD

gerir rad fyrir sem meginreglu.

[ 12. gr. er visad i ad breytileg laun skuli endurspegla sjalfbaran og dhattuveginn arangur
starfsmannsins og arangur umfram krofur til starfsmanns samkvamt starfslysingu. Hlutfall
breytilegra launa af fostum launum skal akvardad i starfskjarastefnu og taka mid af
starfsemi fyrirteekisins og peirri dhaettu sem henni tengist og peim ahrifum sem einstakir
flokkar starfsfolks hafa & aheettusnid fyrirtekisins. Breytileg laun skulu ekki vera

umfram 50% af fostum launum.

[ frumvarpsdrégunum segir um petta m.a.: I frumvarpinu er lagt upp med ad fylgja peim
meginreglum um breytileg laun sem IFD gerir rad fyrir. P6 er gert rad fyrir pvi ad breytileg
laun megi ekki verda herri en 50% af fostum launum. Pad hefur sina kosti fyrir fyrirtaeki
a0 geta greitt breytilegt starfskjor. Pau geta hvatt starfsfolk til dada og samraemt betur
hagsmuni starfsfolks og hagsmuni fyrirteekjanna en fost laun sem taka ekki mio af arangri
starfsfolksins og fyrirtekjanna. Breytileg laun audvelda fyrirteekjum einnig ad draga ur
utgjoldum pegar tekjur minnka og geta pannig minnkad rekstraraheettu peirra. bad getur
haft talsverda pydingu fyrir verdbréfafyrirteki pvi laun starfsfolks eru ad jafnadi
veigamikill hluti Gtgjalda peirra. A moti geta ohofleg eda illa igrundud breytileg laun ytt
undir 6héflega ahattusekni starfsfolks og hvatt til hegdunar sem samremist ekki
langtimahagsmunum fyrirteekja og eigenda peirra, vidskiptavina eda markadarins. Pau rok
vega ekki jafn pungt i tilviki verdbréfafyrirtaekja og i tilviki lanastofnana par sem
verdbréfafyrirtaeki hafa almennt ekki hliostaett kerfislegt mikilvaegi og lanastofnanir.
bau geta Dboé réttlett ad eitthvert hamark sé 4 breytilegum launum
verdbréfafyrirtaekja. Einnig getur purft ao lita til pess ad verdbréfafyrirtaeki eru ad
nokkru leyti i samkeppni um starfsfolk vio lanastofnanir. Mjog mikill munur 4 peim

takmorkunum sem gilda fyrir lAnastofnanir og verdbréfafyrirtaeki geeti komio um of
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niour 4 moguleikum lanastofnana til ad keppa vid verdbréfafyrirtaeki um hzeft
starfsfolk. Med tilliti til pessara sjonarmida, og pess ad hiamark 4 kaupauka
lanastofnana er 25% af fostum starfskjorum, potti hefilegt a0 meela fyrir um 50%
hamark a breytileg laun verdbréfafyrirteekja. Til samanburdar er hamarkido 50% i
Danmorku fyrir stjérnarmenn og framkvaemdastjora en 100% fyrir adra starfsmenn, po6 allt
ad 200% med sampykki hluthafafundar. I Svipj6d er hamarkid 100%. I Finnlandi er ekki
tolulegt hamark og i norsku frumvarpi um innleidingu verdbréfafyrirteekjagerdanna er ekki

gert rad fyrir télulegu hamarki.*

Pa kemur einnig fram: ,,Verdbréfafyrirtaekin Arctica Finance hf. og ACRO verdbréf hf.
16gou aherslu 4 ad slakad yroi a kaupaukareglum sem giltu fyrir verdbréfafyrirtaeki og ad
Evrépugerdirnar yrou ekki innleiddar med meira ipyngjandi heetti en krafist veeri. Arion
banki hf. lagdi til ad lika yrdi slakad a kaupaukareglum sem giltu fyrir banka. I frumvarpinu
er gert rad fyrir nokkud slakari reglum um breytileg laun verdobréfafyrirteekja en gilda nu
um kaupauka fjarmalafyrirteekja og ad i flestum atridum verdi ekki vikio fra pvi sem IFD
gerir rao fyrir sem meginreglu. Likt og nanar er greint fra i 3. kafla pessarar greinargerdar
er p6 gert rad fyrir 50% hamarki breytilegra launa. EKKi er gert rad fyrir breytingum a

reglum um kaupauka lanastofnana.*
3. Athugasemdir Kviku

Kvika gerir sér grein fyrir ad innleiding IFR og IFD i islenskan rétt er 6hjakvaemileg og
attar sig fullvel &, og setur sig ekki upp 4 moti, tilgangi pessara gerda sem fyrirhugad er ad
innleida med 16gum um varferniskrofur til verdbréfafyrirtaekja. Kvika er ekki 6sammala
pvi ad peer reglur sem gilt hafa hingad til um verdbréfafyrirteeki (er hér ekki sérstaklega att
vid akveedi um starfskjor heldur almennt ad CRD hafi néd til verdbréfafyrirtakja) séu um
margt ipyngjandi fyrir sma fyrirtaeki med einfaldari starfsemi en lanastofnanir. ba s¢ aheetta

sem tengist starfsemi lanastofnana og verdbréfafyrirteekja vissulega olik.

Kvika telur p6 ad samkeppnishafni a islenskum fjarmalamarkadi verdi verulega skert verodi
frumvarpid ad 16gum i sinni niverandi mynd, an pess ad st 16ggjof sem gildir um adra adila
4 fjarmalamarkadi (CRD, AIFMD, UCITS) verdi tekin samhlida til endurskodunar.
Frumvarpid afgreidir petta gridarlega mikilveega, margumraedda gullhudada atridi, sem er
16ngu ordid barn sins tima, med afar einfoldum heetti 1 greinargerd alfarid an videigandi
rokstudnings, samtals vid lanastofnanir og an pess ad taka nokkurt tillit til annarra adila &
fjarmalamarkadi, p.e. rekstrarfélaga sjoda, sem morg hver hafa jafnframt heimildir til ad

veita fjarfestingarpjonustu og stunda fjarfestingarstarfsemi, likt og lanastofnanir.

Vill Kvika par af leidandi nyta petta teekiferi til ad koma & framferi eftirfarandi

sjonarmidum:

e CRD er eina gerdin af peim sem hér hefur verid minnst 4 sem skilgreinir lagalegt

hamark a fjarhaed breytilegra starfskjara. Pad eru par af leidandi engin rok sem
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standa fyrir pvi ad taka ekki til endurskodunar 25% hamark breytilegra starfskjara

sem islensk 16ggjof & sjodamarkadi askilur.

e CRD skilgreinir hamark & fjarhed breytilegra starfskjara, 100-200%, & medan
UCITS, AIFMD og IFD skilgreina ekki hamark. Leidir pad vaentanlega m.a. af
frabrugdinni starfsemi, kerfislegu mikilvaegi og dhrifa lanastofnana og vidhaldi
fjarmalastdougleika. Hins vegar er alla jafna 4skilid ad hamarks hlutfall
breytilegra launa af fostum launum skuli akvardad i starfskjarastefnu og skuli taka
mid af starfsemi fyrirtaekisins og peirri ahattu sem henni tengist og peim ahrifum
sem einstakir flokkar starfsfolks hafa & dhattusnio fyrirtekisins. bessi fyrirtaeki
purfa par af leidandi almennt ad setja sér efri mork, sbr. einnig ymsar
vidmidunarreglur Evropustofnana. Oliklegt verdur pvi ad teljast alla jafna ad pessi
takmork CRD, pegar pau eru innleidd med edlilegum haetti, séu til pess fallin ad
skerda samkeppni 4 milli lanastofnana og verdbréfafyrirtaekja, heldur ad fyrst og
fremst sé um s¢ ad raeda vartdarradstofun 4 lanastofnanir sérstaklega til ad koma

i veg fyrir neikvad kerfisleg ahrif.

Adstadan hérlendis er gridarlega frabrugdin pegar lanastofnunum og
rekstrarfélogum er snidinn sa stakkur ad geta ekki greitt haerri kaupauka en 25%.
Heimildir til verdbréfafyrirteekja ad greida 50% kaupauka hafa pa margfalt meiri
neikvaed samkeppnisleg ahrif 4 lanastofnanir og rekstrarfélog heldur en ef
gerdirnar hefou verid innleiddar med peim hatti sem Evropuldggjofin gerir krofu

um.

e ltrekad skal ad Kvika er med umsdgn sinni ekki ad hvetja til 6parfa gullhudunar 4
fjarmalamarkadi. Kvika er par af leidandi ekki peirrar skodunar almennt ad setja
eigi verObréfafyrirteekjum hamark & greidslu breytilegra starfskjara heldur
eingdbngu ad naudsyn sé a endurskodun annarra innleidinga sambhlida.
Rokstudningurinn fyrir pvi ad gera rad fyrir 50% hamarki breytilegra starfskjara i
frumvarpsdrogunum er afar ryr og virdist pessi gullhudun fyrst og fremst rokstudd
med pvi ad visa i adrar gullhudadar reglur, i stad pess ad taka pessa gullhtidun til

gagngerrar endurskodunar pvert 4 fjirméalamarkad.

e Jafnvel p6 ad hagt vari ad fera rok fyrir aframhaldandi 25% hamarki &
lanastofnanir og rekstrarfélog og 50% hamarki & verobréfafyrirteki pa gera CRD,
AIFMD, UCITS og IFD allar rad fyrir ad peer sérteeku reglur sem settar eru um
starfskjarastefnu og breytileg starfskjor nai einungis til tiltekins hops starfsmanna,
p.e. ekki allra starfsmanna heldur alla jafha stjornenda og peirra sem hafa mest
ahrif & starfsemi og dhattusnid fyrirtekis. Ad 60ru leyti er fyrirtaekjum falid ad
meta hvernig breytilegum starfskjorum er hattad, an lagalegra takmarkana annarra
en leida af krofum um goda stjornarhaetti. ba er gert rad fyrir ad stjérnarmenn og
starfsmenn eftirlitseininga geti pegid breytileg starfskjor undir akvednum

kringumstedum.
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bad er par af leidandi ad pvi er virdist enginn greinarmunur gerdur i
Evropuregluverki & gildissvidi akvaeda um starfskjarastefnur og breytileg
starfskjor hvad petta vardar. Engin rok standa pvi fyrir pvi ad 6likar reglur gildi
a0 pessu leyti um verdbréfafyrirtaeki, lanastofnanir og rekstrarfélog sjoda. betta er
gridarlega mikilveegt atridi sem parf ad skoda vel hvernig verdur utfert, sem
annars getur eitt og sér ordid til pess ad hafa verulega neikvaed ahrif a samkeppni

um heeft starfsfolk a fjarmalamarkadi.

An nékvemrar skodunar verdur ad gera rad fyrir ad margir starfsmenn
verdbréfafyrirteekja (i vioskiptaeiningum og stod- og rekstrareiningum) verdi
undanpegnir lagareglum um hamark breytilegra starfskjara. betta eru starfsmenn i
nakvaemlega somu stoou ad sinna ndkvaemlega somu storfum og i 60rum

fyrirtekjum 4 fjarmalamarkadi.

e Pad verdur ekki framhja pvi horft ad islenskur fjarmalamarkadur er afar smar og
samkeppni um heaft starfsfolk ni pegar umtalsverd. Par deildir sem sinna
fjarfestingastarfsemi og veita fjarfestingarpjonustu hja lanastofnunum og
rekstrarfélogum sjoda eru i beinni samkeppni vid verdbréfafyrirteekin. bad gefur
auga leid ad starfsfolk pessara eininga er margfalt liklegra til ad piggja storf hja
fyrirtaeki sem getur greitt peim umtalsvert heerri breytileg starfskjor. Svo ekki sé
minnst & starfsfolk stod- og rekstrareininga. Takmork eru fyrir pvi hversu ha {ost
laun lanastofnanir og rekstrarfélog sjoda geta a endanum greitt til ad reyna ad rétta
af pennan mismun, auk pess sem slik proun veeri til pess fallin ad ekki yrdi haegt
a0 styra starfskjorum i takt vid gang félagsins og sjonarmid um oparfa ahaettutoku
og tengsl vid langtimahagsmuni fyrirtaekisins missa algerlega marks pegar
starfsmenn geta gengid ad dedlilega haum féstum launum visum. Petta er ekki
tilgangur IFD. bvi til viobotar, likt og fram hefur komid, gera frumvarpsdrégin
rad fyrir pvi ad smeerri verdbréfafyrirteki falli alls ekki undir pessi dkvaedi um

starfskjarastefnu og breytileg starfskjor.

e Pau ipyngjandi mork sem sett hafa verid & greidslu breytilegra starfskjara kunna
ad hafa verid réttletanleg 4 sinum tima. Sidan hafa ordid miklar breytingar &
fjarméalamarkadnum og sjonarmid um goda stjornarhaetti og innra eftirlit eru nu 1
havegum ho6fo hja flestum sterri fyrirtaekjum auk pess sem eftirlitsadilar hafa
aukid vegi 4 pessi mal umtalsvert. Pad skal itrekad ad Evropuloggjof gefur
fyrirteekjum & fjarmalamarkadi sannarlega ekki frjalsar hendur um hvernig pau
hatta starfskjaramalum, sér i lagi ekki pegar kemur ad breytilegum starfskjorum,
heldur gera rikar krofur um ad fyrirtaeki séu med videigandi stefnur, ferla, verklag
og styringar til ad studla ad goéoum stjornarhattum og gaeta pess ad breytileg
starfskjor samraemist starfsemi fyrirtaekisins og peirri dhettu sem henni tengist.
Frekari orokstuddar takmarkanir bera vott um forredishyggju sem verdur

illskiljanlega réttleett i natima samfélagi.
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Hér eru ekki temandi talin 6ll pau atridi i l6gum um fjarmalafyrirteki og 10ggjof 4
sjodamarkadi eda annarri 16ggjof sem kunna ad parfnast endurskodunar m.t.t. fyrirhugadrar

gildistoku laga um varferniskrofur til verdbréfafyrirtekja.

bad skal itrekad ad pad er afstada Kviku ad engum verdi gerdur greidi med frekari
gullhtidun og samhlida flaekjustigi & fjarmalamarkadi. Tilgangur pessarar umsagnar er fyrst
og fremst ad leggja aherslu a mikilveegi pess ad endurskoda pvert & fjarmalamarkad
innleidingu akvaeda Evropuregluverks i islenskan rétt, svo samraemis og samkeppnishaefni
sé geett i hvivetna. Eingdngu pannig verdur geett ad heilbrigdum fjarmalamarkadi — 6llum

til hagsbota.

Reykjavik, 12. febraar 2026

Kvika banki hf.
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